





























































conclusions  in  relation  to  gender  and  perceived  financial  barriers.  Women  are  less  likely  to  be 
involved in start­up activity, running a business, and we find that women are 75 pp more likely to 
have financial barriers to start­up and that this in turn, reduces start­up rate by 1.7­3.8 pp.  Other 




















































barriers  on  start­up  itself.  Section  7  draws  the  results  of  the  study  together  and  suggests  some 
possible policy implications and directions for future research and survey development.6 
3. A Selective overview of previous evidence 
In  this  section  we  provide  a  selective  review  of  recent  academic  and  UK policy  related 
research on access to finance generally for smaller firms and more specifically gender differences. 
Our  objective  here  is  not  to  provide  a  comprehensive  review  of  the  relevant  literatures  but  to 
highlight the key issues which have emerged from previous studies.  These provide the basis for the 








businesses  actually  start  up,  with  finance  cited  as  a  problem  by  fewer  than  two  per  cent  of 
respondents to the UK Small Business Research Team’s quarterly survey. Kotey (1999) is helpful 



























business  is  also  a  highly  relevant  consideration  when  thinking  about  barriers  to  access  to  bank 
finance for entrepreneurs. 
More generally, Winker (1999) examined the causes of finance constraints and found these to 
be  influenced  by  firm  age  and  size.  Cressy  and  Toivanen  (2001)  also  emphasise  that,  “better 
borrowers get larger loans and lower interest rates; collateral provision and loan size reduce the 
interest rate paid … the bank is shown to use qualitative as well as quantitative information in the 

























The  same general point  is emphasised  by other writers. Marlow and  Watson (2006),  for 
example, argue that, “female owned enterprises are more likely to be undercapitalised in a variety of 
forms  from  the  outset,  locate  in  crowded  sectors  and  so  under  perform  over  time.”  Another 







led  enterprises  (Small  Business  Service,  2006).    The  UK  Survey of  SME  Finances  (UKSMEF) 












assets  or  savings.  Many  women  entrepreneurs  feel  strongly  that  they  have  been 
discriminated against in this financial area.”10 
The empirical evidence cited in Carter et al., (2001) on the actual importance of barriers to 




gender  differences  in  certain  areas  of  business  financing,  although  intra­sectoral  similarities 
demonstrate that gender is only one of a number of variables that affect the financing process.” 
















































variables  in  the  modelling  with  some  variables  being  significantly  different  between  males  and 
females (Table 2). As a prelude to the multivariate analysis it is beneficial to have an understanding 
of the basic characteristics of the underlying GEM data. A number of the key characteristics of the 
sample  of  GEM  respondents,  which  are  representative  of  the  whole  working  age  population  by 
gender, are  first, that there  is  no significant distinction  between the regional composition of the 
sample of GEM respondents between men and women.  Four regions (South East, West Midlands, 
London and the Eastern region) account for around two­thirds of the national sample. Second, a 





employer than women.  Finally,  men were  more  likely than women to have received enterprise 
training and participated in work experience programmes.  The suggestion is that in the working age 
population men responding to the UK GEM survey were more likely to be highly qualified; more13 

















(Carter and Rosa, 1998; Carter and Shaw, 2006; Small Business Service, 2006).  The actual causes of 
these differences are not pinpointed by the data, but as Carter et al., (2001) suggested these may stem 


























raises  some  classic  econometric  and  statistical  issues.  In  particular,  the  obvious  approach  is  to 
estimate a  model  for business start­up and  include a dummy  variable which takes value 1  if an15 
individual perceives financial barriers to business start­up.  The coefficient on this ‘treatment’ term 




Instead,  an  approach  is  needed  which  corrects  for  so  called  sample  selection,  allowing  for  any 





















direct  gender  effect.  Third,  the  probability  that  an  individual  is  running  a  business  is  not 
significantly influenced by perceived financial barriers to business start­up (Table 5). 



















and  the  cost  of  finance  predominating.  Some  more  subtle  differences  are  evident  with  women 
emphasising the cost of finance and males suggesting that business size was a more important factor17 
in  their  failure  to  gain  financial  support.  Women’s  emphasis  on  the  cost of  finance  highlights 
Fraser’s (2005) finding that women face higher interest rates on term loans than men, as well as 
women  experiencing  problems  such  as  undercapitalisation  and  lack  of  collateral  (Marlow  and 
Watson, 2006; Verheul and Thurik, 2001; Carter et al., 2001; Carter and Shaw 2006).  More recently, 
Marlow  and  Carter (2006)  found  that  “debt  aversion”  was  one  of  the  major  barriers  to  women 
accessing finance. 
7. Concluding Remarks 



































‘demand­side’  factors  as  the  primary  factor  in  shaping  differential  access  to  business  finance 
between  males  and  females.  In  other  words,  the  econometric  analysis  suggests  that  it  is  the 
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Marginals  T Stat  Marginals  T Stat 
Variables of Interest 
Women  0.075  8.664  0.075  8.729 
Controls 
Eastern Region  ­0.026  ­2.068  ­0.026  ­2.053 
Degree or higher  0.030  2.828  0.031  2.928 
‘A’ Levels  ­0.039  ­3.254  ­0.037  ­3.176 
Other vocational quals.  0.037  2.429  0.039  2.551 
HH Income: 2nd quartile  ­0.055  ­4.028  ­0.054  ­3.960 
HH Income: 3rd quartile  ­0.041  ­2.897  ­0.041  ­2.887 
HH Income: 4th quartile  ­0.122  ­8.549  ­0.121  ­8.479 
Age in years  ­0.006  ­16.439  ­0.006  ­16.647 
Part­time (8­29 hours)  ­0.042  ­3.248  ­0.041  ­3.180 
Not working (8 or less hours)  ­0.054  ­4.459  ­0.054  ­4.473 
Enterprise training at school  0.017  1.342 
Work experience at school  0.023  2.384  0.025  2.704 
Work experience at college/university  ­0.060  ­4.897  ­0.058  ­4.834 










Coeff  T­stat  Coeff  T­stat  Coeff  T­stat 
Part A: Perceived Financial Barriers Probit 
Constant  1.076  16.389  1.085  16.539  1.075  16.313 
Women  0.233  8.858  0.234  8.878  0.234  8.877 
Eastern  ­0.119  ­3.246  ­0.118  ­3.251  ­0.113  ­3.101 
Degree or Higher  0.064  2.471  0.065  2.495  0.059  2.255 
HH Income: 2nd quartile  ­0.110  ­2.403  ­0.124  ­2.726  ­0.114  ­2.474 
HH Income: 3rd quartile  ­0.054  ­1.175  ­0.061  ­1.328  ­0.050  ­1.081 
HH Income: 4th quartile  ­0.262  ­5.779  ­0.273  ­6.046  ­0.267  ­5.882 
Age in years  ­0.017  ­14.870  ­0.017  ­14.892  ­0.017  ­14.912 
Part time working  ­0.122  ­3.497  ­0.123  ­3.546  ­0.098  ­2.810 
Work experience at school  0.024  0.844  0.023  0.811  0.021  0.745 
Work  experience  at 
college/university  ­0.167  ­4.807  ­0.167  ­4.813  ­0.159  ­4.557 
B. Business Start­up Models 
Start­up  Running a business  Expected Start­up 
Constant  ­1.510  ­3.143  ­1.401  ­2.651  ­1.005  ­2.932 
Lack of Finance  ­0.174  ­0.327  ­0.294  ­0.567  0.128  0.307 
Women  ­0.215  ­3.379  ­0.099  ­1.588  ­0.253  ­5.859 
London  ­0.051  ­0.867  ­0.084  ­1.440  0.203  4.678 
Eastern  ­0.282  ­3.472  ­0.019  ­0.229  ­0.195  ­3.025 
West Midlands  ­0.272  ­3.345  ­0.008  ­0.099  ­0.186  ­3.020 
Yorks and Humber  ­0.259  ­1.738  ­0.347  ­2.283  ­0.317  ­2.811 
North West  ­0.376  ­3.346  ­0.011  ­0.117  ­0.179  ­2.299 
North East  ­0.296  ­1.640  ­0.253  ­1.193  ­0.245  ­1.929 
Scotland  ­0.254  ­2.359  ­0.117  ­1.052  ­0.255  ­3.013 
Age in years  ­0.003  ­0.673  ­0.006  ­1.599  ­0.011  ­2.837 
Self­employed  0.773  13.720  2.752  21.629  0.357  7.001 
Business Owner  0.539  6.651  3.191  19.792  0.383  5.491 
Enterprise  training  at 
college/university  0.164  3.075  0.335  6.042  0.252  6.304 
Work experience at school  ­0.126  ­2.418  ­0.297  ­5.382  0.088  2.423 
Work  experience  at 
college/university  0.387  6.233  0.004  0.065  0.184  3.932 
C. Disturbance Correlation 
RHO(1,2)  0.012  0.038  0.219  0.714  ­0.222  ­0.877 
Observations  11577  11580  11456 










Marginals  T­stat  Marginals  T­stat  Marginals  T­stat 
Constant  ­0.130  ­23.760  ­0.203  ­11.735  ­0.144  ­11.092 
Women  ­0.017  ­4.955  ­0.010  ­1.962  ­0.035  ­6.691 
Perceived Financial 
Barriers  ­0.013  ­3.526  0.007  1.383  ­0.038  ­6.565 
South East  0.008  1.246  0.045  6.020 
London  0.001  0.349  ­0.004  ­0.590  0.076  8.282 
Eastern region  ­0.014  ­3.454 
Wales  ­0.013  ­1.746  ­0.020  ­1.291 
North West  ­0.020  ­4.124 
North East  ­0.017  ­2.111 
Scotland  ­0.011  ­1.911  ­0.028  ­2.822  ­0.010  ­0.793 
Degree or higher  ­0.035  ­4.097 
‘A’ Levels  ­0.041  ­6.029  0.009  1.311 
GCSE or equivalent  ­0.026  ­3.450 
Other vocational quals.  ­0.018  ­2.097  0.006  0.634 
HH Income: 2nd quartile  0.062  4.230 
HH Income: 3rd quartile  0.039  3.037 
HH Income: 4th quartile  ­0.007  ­2.070  0.056  4.419  ­0.013  ­2.435 
Age in years  ­0.001  ­2.502  ­0.001  ­7.598 
Self­employed  0.106  9.887  0.802  67.580  0.071  6.026 
Business Owner  0.069  5.182  0.896  90.865  0.084  4.884 
Enterprise training at school  0.013  1.581 
Enterprise training at 
college/university  0.018  3.620  0.049  5.813  0.040  5.122 
Work experience at school  ­0.008  ­2.371  ­0.030  ­5.868  0.014  2.364 
Work experience at 
college/university  0.037  5.729  0.026  3.158 
n  11906  11601  11434 
chi squared  416.52  5534.89  492.19 






Not investor ready  15.6  17.1  16.6 
Nature of the business  32.0  33.8  33.3 
Inadequacies in the business plan  15.7  16.2  16.1 
Business too small  23.9  31.7  29.1 
Fear of debt  21.2  24.3  23.3 
Unwillingness to share ownership  17.8  14.0  15.2 
Cost of finance too high  34.6  27.0  29.5 







Women  3.1  6.7  7.2 
Men  5.9  15.8  11.8 
Difference  ­2.8  ­9.1  ­4.6 
Contribution ( per cent) 
Direct gender effect  ­1.7  ­1.0  ­3.5 
Indirect gender effect (via finance)  ­1.0  ­0.1  ­0.3 
Other factors (residual)  ­0.1  ­8.0  ­0.8 
Source: GEM 2004, for derivation see text